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et al. (2003)、および Mart́ınez-Noya and Narula (2018) を参照）。提携は企業間の株式所有による部
分的結合（Partial Equity Ownership: 以下では PEOと略す）を伴う資本提携と伴わない契約提携に大
別される。また、複数の企業が資本や知識・ノウハウなどを出し合って新会社、ジョイントベンチャー
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結合が重要な役割を果たし得る。Mowery et al. (1996)及び Gomes-Casseres et al. (2006)による特許
の引用回数を用いた実証研究では、部分的結合が提携企業間の知識・技術の移転を促進することが見い


































ある２企業、企業 Aと B、が資本と知識・ノウハウを出し合って JVを設立運営するモデルを分析し、
企業 Aと Bの JVに対する出資比率が内生的に定まるプロセスを明らかにする。このモデルは、GM





では、水平的競争企業間の部分的結合に関する理論分析として、Ghosh and Morita (2017) と Ara




















Farrell and Shapiro (1990)は Reynolds and Snapp (1986)と類似のモデルを用いて PEOが社会余




やし、それが生産者余剰の改善につながるためである。Fanti (2015) も Reynolds and Snapp (1986)
と同様に PEOが競争の度合いを下げるようなモデルを用いて PEOの社会余剰にもたらす影響につい






内生的に決定される理論モデル分析は、Ghosh and Morita (2017) 以前には殆どないが、筆者の知る
限りでの唯一の例外は Foros et al. (2011)である。Foros et al. (2011)のモデルは、企業が相手企業の
株式を一定量以上所有している場合は、その企業の意思決定をコントロールすることができると仮定す
る。同モデルでは市場構造として差別化財のベルトラン（価格）競争を 3社で行っている状況を分析し
ており、例えば企業１が企業２の株式を総発行株式数の θ%所有しており、θ がある閾値 θ̄ を上回って
いる場合、企業１は企業１と企業２の両製品の価格を決定することができる。Foros et al. (2011)は、3
社のうち 1社 (企業３)は他社の株式を保有せず、また自身の株式も保有されていないことを仮定して
いる。Foros et al. (2011)は、企業１と２が合併しているとき (θ = 100)と、PEOによって部分的に結
合している場合 (θ̄ ≤ θ < 100)を比較して、均衡において後者が選択され得ることを示している。この
ような株式保有率が内生的に決定されるロジックは以下のように説明できる。まず、合併している状態
から θ を減じる方向へ逸脱した場合の企業１の利潤について考える。合併から PEOに移行すると、企
業１は自身がコントロールしている企業２の価格を上げる。なぜなら、企業２の利潤を犠牲にすること
*2 Farrell and Shapiro (1990) や Fanti (2015) におけるモデルでは競合企業の生産コストの情報が完備であることが仮定








時の θ = 100からこれを下げることにはトレードオフが存在し、それが PEOレベルの内生的決定につ
ながる。
Reynolds and Snapp (1986)、Farrell and Shapiro (1990)、および Fanti (2015)の理論研究は、PEO




ある。前者の知識移転に注目した研究としては Ghosh and Morita (2017)があり、後者のスピルオー
バーとそれに伴う研究開発量の変化に注目した研究としては López and Vives (2019) がある。PEO
がその他の企業行動とどう関連するかについて議論している理論研究として、例えば、Malueg (1992)
と Gilo et al. (2006)は共謀のインセンティブ、Bárcena-Ruiz et al. (2021)は CSR投資、Brito et al.
(2020)は製品品質を PEOとの関連で論じている。
Ghosh and Morita (2017) は、第３節で詳述する通り、PEO が競争の度合いを低下させる一方で、
提携企業間の知識移転を促進させるという性質を取り込んだモデルを分析し、PEOのレベルが内生的
に決定されるプロセスを示した。これに対して、López and Vives (2019) のモデルでは PEO のレベ
ルは外生的に所与とされるが、知識移転に関する意思決定を企業がすることを仮定しておらず、企業は
自身の研究開発量を決定し、そこで得られる成果の一定割合が結合されている企業に自動的に共有 (ス





も PEOは総余剰、さらには消費者余剰を向上させ得ることを示している。なお、Ghosh and Morita
(2017)と López and Vives (2019)はいずれも知識は生産コストを下げると仮定しているのに対して、
Papadopoulos et al. (2019) は知識が製品品質を向上させると仮定して同様の問いに対する分析を行
い、この場合も PEOが社会余剰を改善し得ることを示している。なお、このモデルにおいても PEO
のレベルは外生的に所与であると仮定されている。







して、Perez-Castrillo and Sandonis (1997) がある。Perez-Castrillo and Sandonis (1997) は、既存
市場で競合している２社が JVを設立した際に、それら企業の結合利潤最大化の観点から最も効率的な
知識移転が行われないことを示している点では、Akiyama (2021)と同様である。モデルの構造として
も、Perez-Castrillo and Sandonis (1997)のモデルも既存企業で競合している２つの企業が JVを立ち
上げ、JVが既存市場とは独立した市場に属するという点では Akiyama (2021)と同様である。しかし、
Akiyama (2021)は JVが出資比率に応じた目的関数のもとで、独自に知識流出に関する意思決定を行










影響に関してもより複雑な分析を要する。実際、Backus et al. (2021)の実証分析は、一概に共通株主
の存在によって競争が緩和されるとは言えないことを示唆している。
3 企業の部分的結合と知識・技術の移転





同質財を生産する n+2 の企業 (n ≥ 1)から成る産業を考え、その逆需要関数を P (Q)（Qは産業の産
出量を表す）で表す。ここで、P (Q)は必要な回数だけ連続的に微分可能であり、すべての Q > 0につ
いて P ′(Q) < 0であり、また、すべての価格 P ≥ P̄ について需要がゼロとなるような P̄ > 0が存在す
るとする。さらに、唯一のクールノー均衡が存在するための標準的な条件として P ′(Q) +QP ′′(Q) < 0
を仮定する。
6
pi と qi を各企業 i (i = 1, 2, ..., n + 2) の価格と生産量とする。qi (> 0) 単位の財を生産する企業 i
の費用は ciqi（ただし、ci は企業 iの一定の限界費用を表す）である。他の n + 1企業と比較すると、
企業 1は他企業が保有しない優れた知識のため、費用優位性を持つ。
企業 1と 2は、資本提携を結ぶことを選択できる。具体的には、θ (0 ≤ θ ≤ 1) で表される企業 1の
企業 2に対する一部所有割合及び企業 1が 2に支払う株式取得の対価について、両社が交渉して決定す
る。この θを所与として、企業 1はその優れた知識を企業 2に移転するか否かを決める。知識移転がな
ければ、企業の一定の限界費用は c1 = c − x < c2 = c3 = ... = cn+2 = c（ただし、c > x > 0）とす
る。もし、企業 1が企業 2に知識を移転するならば、c1 = c2 = c− x < c3 = ... = cn+2 となる。ここ
で、xは優れた知識によって生じる企業 1の費用優位性を表し、企業 1は知識移転によって企業 2の費
用を cから c− xへ削減させることができる。企業 3, ..., n+2はそれぞれ独立した企業であり、他社と
提携することができないものとする。
以下の 3段階ゲームを考える。
ステージ 1（提携の形成）： 企業 1と 2は、θ (0 ≤ θ ≤ 1) で表される企業 1の企業 2に対する一部
所有割合及び資本移転に伴う金銭の支払いについて、交渉のうえ共同で決定する。θ の水準は共
有知識となる。
ステージ 2（知識移転）： 企業 1はその優れた知識を企業 2に移転するか否かを決める。
ステージ 3（クールノー競争）： 企業 1 が企業 2 に知識移転をしたか否かが共有知識となり、すべて








]であれば、企業 1は q1 と q2 を、
企業m(= 3, ..., n+ 2)は qm を、同時かつ非協力的に選ぶ。
3.2 モデルの分析：PEOレベルの内生的決定プロセス
本節では、上記モデルの純粋戦略における部分ゲーム完全均衡（subgame perfect Nash equilibrium:
SPNE）の概略を説明する。企業 1 がステージ 2 において、企業 2 に対して知識移転をする場合は
k = 1、しない場合は k = 0となるような変数 k = {0, 1}を定義すると、各企業 i (i = 1, 2, ..., qn+2) の
利潤 πi(θ, k, q1, q2, ..., qn+2)は
π1(θ, k, q1, q2, ..., qn+2) = [P (Q)− (c− x)]q1 + θ[P (Q)− (c− kx)]q2,
π2(θ, k, q1, q2, ..., qn+2) = (1− θ)[P (Q)− (c− kx)]q2,
πm(θ, k, q1, q2, ..., qn+2) = [P (Q)− c]qm,
(1)
但しm = 3, ..., n+ 2、 で与えられる。
ステージ３での (θ, k) を所与とするクールノー競争において、一意の部分ゲーム均衡が存在する。
ここで、企業 i の均衡産出量と均衡利潤をそれぞれ q∗i (θ, k, n) と π∗i (θ, k, n) で表せば、π∗i (θ, k, n) =
πi(θ, k, q
∗
1(θ, k, n), q
∗
2(θ, k, n), ...., q
∗






合、企業 2は企業 1に比べて費用面で効率的ではあり得ないため、企業 1は企業 2を閉鎖する。
補題 3.1 において、ステージ３の部分ゲーム均衡における企業１と２の結合利潤 π∗12(θ, k, n) ≡
π∗1(θ, k, n) + π
∗
2(θ, k, n)が、特殊な場合を除いて θ の単調減少関数であることを示す。
補題 3.1： (i) n ≥ 2 または (ii) n = 1 かつすべての Q > 0 について P ′′(Q) ≤ 0が成り立つとする。
その時、すべての所与の k(∈ {0, 1})のもとで π∗12(θ, k, n)はすべての θ ∈ [0, 12 ]において θの厳密な減
少関数である。





θの減少関数となることが見出される。次に、k = 0であり従って c1 = c− k < c2 = cである場合を考
える。この場合、上記二つの効果に加えて、θ のレベルの高まりは部分的結合企業間の生産量を費用効
率の高い企業１から費用効率の低い企業２に移行させる効果があり、これは結合利潤をさらに減少させ
る方向に働くことから、補題 3.1が得られる。以下では、補題 3.1に示す条件 (i)または (ii)が成り立
つ場合について分析を進める。
次に、ステージ２で所与の θのもとに企業１が企業２に知識を移転する（k = 1）かしないか (k = 0)
の選択を考える。前述の通り、θ ∈ ( 12 , 1]の場合は企業 1は企業 2を閉鎖するので、この選択が意味を
持つのは θ ∈ [0, 12]の場合である。知識移転によって企業 1は企業 2に対する競争面での優位性を失う
が、知識移転による企業 2利潤の増分のうち θの割合が企業 1に帰属する。このトレードオフ関係を踏
まえると、直感的には、(i) θのレベルが比較的低いときは前者の効果が後者の効果を凌駕するために企
業１は知識を移転しないが、 θ のレベルがある水準よりも高くなると知識が移転されること、そして、




補題 3.2：企業１が２に知識を移転するために最小限必要な θのレベルを θ̂(x, n)で表す。いかなる所与
の n ≥ 1についても、x ≤ xmax(n)であれば θ̂(x, n) ∈ (0, 12 ]が存在するような xの閾値 xmax(n) > 0
が存在する。
補題 3.2は最小限の PEOに関する十分条件であって必要十分条件ではない。最小限の PEOの存在
に関するより弱い条件として、「θ̂(x, n) ∈ (0, 12 ]が存在するような nが存在するための必要十分条件が
x ∈ X1 であるような非空集合 X1 が存在する。」ことが証明される。なお、ここで (0, xmax(n)] ⊆ X1
が成立する。
次に、ステージ１において企業１と２が結合利潤を最大化するために部分的結合、すなわち θ ∈ (0, 12 ]
8
を選択し得ることを示す。まず、企業１が企業２に知識を移転しないようなレベルの θ ∈ [0, 12 ]が選ば
れる場合、企業１と２は完全に独立を保つ（θ = 0）ことを選択する。補題 3.1により、k = 0を所与と
したときの両企業の結合利潤はすべての θ ∈ [0, 12 ]において θ の厳密な減少関数となるからである。言
い換えると、部分的結合が選ばれるとすればその理由はステージ２における知識移転の誘発であり、そ
のための必要条件は θ̂(x, n) ∈ (0, 12 ]が存在することである。
これを踏まえ、以下では、θ̂(x, n) ∈ (0, 12 ] が存在するような n と x に関して議論を進める。企業
１と２は θ̂(x, n) よりも高いレベルの PEO θ ∈ (θ̂(x, n), 12 ] を選んで知識移転を誘発させることはな
い。補題 3.1により、θ = θ̂(x, n)により知識移転を誘発したほうが、結合利潤が高くなるからである。
合併により企業２を閉鎖して費用優位性のある企業１で全ての生産を行うという選択肢については、
θ = θ̂(x, n)により知識移転を誘発する場合に比べて、企業１と２の間の競争が無くなるという正の効
果よりも他企業がより攻撃的な戦略をとり生産数量を増やすことで結合利潤を下げる方向に働く負の効
果のほうが大きく、合併は選択されない。
従って、ステージ１における企業１と２にとっての有意な選択肢は θ = 0または θ = θ̂(x, n)であり、
π∗12(θ̂(x, n), 1, n) − π∗12(0, 0, n) ≥ 0 であれば、θ = θ̂(x, n) を選択する。ここで、π∗12(θ̂(x, n), 1, n) −
π∗12(0, 0, n)は、
π∗12(θ̂(x, n), 1, n)−π∗12(0, 0, n) = [π∗12(θ̂(x, n), 1, n)− π∗12(θ̂(x, n), 0, n)︸ ︷︷ ︸
知識移転効果
]+[π∗12(θ̂(x, n), 0, n)− π∗12(0, 0, n)︸ ︷︷ ︸
PEO 効果
]
のように、知識移転効果と PEO効果に分解することができる。PEOの水準を θ = θ̂(x, n)に固定して
おけば、知識移転は企業 1と 2の結合利潤を増加させる。よって、知識移転効果は正である。PEO効果
は、企業 1と 2が知識移転を誘発するために共同して負担する費用と解釈できる。というのも、k = 0
に固定しておいて θ を 0から θ̂(x, n)に引き上げると、結合利潤は減少するからである。
知識移転効果が PEO 効果を上回れば、企業１と２は部分的結合 θ = θ̂(x, n) を選択する。命題 3.1
はそのようなパラメターの範囲が存在し、従ってこのモデルでは PEOが内生的に導出され得ることを
示す。
命題 3.1： θ∗(x, n) = θ̂(x, n)が成立するような nが存在するための必要十分条件が x ∈ X2 (X2 ⊆ X1)
となるような非空集合 X2 が存在する。
命題 3.1は、n が十分大きい時に知識移転効果が PEO効果を上回ることで証明される。その論理は
以下の通り。まず、k = 0を所与として PEO効果を考える。企業数 nが増えるにつれて競争が激化し
て均衡価格 P ∗ が低下し、コスト非効率的企業の限界コスト cに近づいてゆく。価格・コストマージン












され、その結果、均衡において企業１と２は部分的結合 θ = θ̂(x, n)を選択することになる。
3.3 厚生および競争政策上の含意
企業１と２が均衡において PEO θ = θ̂(x, n)を選択する場合、その PEOは消費者余剰を向上させ得
るのだろうか？ PEOは産業における企業間競争の度合いを弱め、それは産業全体の生産量を下げる方
向に働く。一方、PEOにより誘発される知識移転は企業２のコストを下げ、これは産業生産量を上げる
方向に働く。後者の効果が前者を凌駕するパラメターの領域が存在し、その場合は PEO θ = θ̂(x, n)は
θ = 0の場合に比べて産業生産量を増やし、従って消費者余剰を増加させることが示される。この場合、
知識移転により、知識移転がない場合に比べて産業生産量のより多くの割合がコスト効率的な企業によ









θ̃ ∈ [0, 1]をステージ０において提示することができ、提示を受けてステージ１で企業１と２が θ ≤ θ̃の
制約のもとに結合利潤を最大化する θ を選ぶ、とする簡単な拡張モデルを考える。ここで当局は、θ̃ を
提示することで消費者余剰を増やすことができる場合にのみ θ̃ を提示することとする。この拡張モデル
において、当局は、θ = θ̂(x, n)が消費者余剰を減少させる場合は θ̃ = 0を提示して PEOを禁止する一













る。自国企業１と２の産出量をそれぞれ x1 と x2, 外国企業 1 の産出量を y1 で表す。自国市場での総
産出量は Q = x1 + x2 + y1 であり、その逆需要関数を P = a−Q （ただし、a > 0）とする。自国企
業１と２、および外国企業 1が自国市場に財を供給する際にかかる限界費用は数量に関わらず一定であ
り、それぞれ cおよび c+ t（ただし、c > 0、t > 0、a > c+ t）とする。ここで、t は外国企業 1が自
国市場に財を輸出する際に支払う１単位あたりの輸送費を表す。外国企業 1が自国企業 1と PEOを結
ぶことができる一方で、自国企業 2は他社と PEOを結ぶことができないとする。自国企業 1と外国企
業 1が提携の合意に至った場合には、外国企業 1が自国企業 1の一部割合 θを所有し、この θを所与と
して各企業は産出量を決める。それに際して、PEOに関して以下の二つの制約が課されるものとする：





ステージ 1 (提携の形成) 自国企業 1と外国企業 1は、外国企業 1が自国企業 1において所有する PEO
のレベル θ (∈ [0, θ̄]) とそれに伴う両企業間の金銭支払い額 r (≥ 0) を、効率的交渉 (efficient
bargaining) により共同で決定する。決定された θ は共有知識となる。
ステージ 2 (クールノー競争) 自国企業 1と外国企業 1はそれぞれ x1 と y1 を、自国企業 2は x2 を、
利潤最大化を目的に同時かつ非協力的に選ぶ。
なお、本モデルでは、外国企業 1が自国企業 1の一部割合 θを所有できることとしており、その逆は
想定していない。仮に、自国企業 1が外国企業 1の一部割合 θ を所有できることとした場合、t > 0で
ある限りにおいて、これら企業にとって θ > 0とするメリットはなく、均衡において θ = 0が選ばれる。





明する。なお、本節では、分析の簡単化のため θ の上限レベルは θ̄ = 1/2 で与えられるものとする。
PEOにより外国企業 1が自国企業 1の一部割合 θを所有するため、自国企業１と外国企業１の利潤は、
それぞれ、
πd1(θ, t, x1, x2, y1) = (1− θ)(a−Q− c)x1,
πf1(θ, t, x1, x2, y1) = (a−Q− c− t)y1 + θ(a−Q− c)x1
で与えられる。一方、自国企業 2の利潤は
πd2(θ, t, x1, x2, y1) = (a−Q− c)x2
で与えられる。
まず、PEOレベル θ を所与としたステージ２サブゲーム均衡を考察する。均衡における自国企業１
と２の産出量をそれぞれ x1(θ, t), x2(θ, t)、外国企業 1の産出量を y1(θ, t)、自国市場における総産出量






め、その産出量は自国企業の産出量よりも小さくなる。すなわち、y1(0, t) < x1(0, t) = x2(0, t)が成立
する。よって、輸送費 tが十分に小さい場合に、y1(0, t) > 0になり、外国企業１は自国市場に財を供給
することになる。
ステージ２サブゲーム均衡における θ に関する比較静学の結果として、補題 4.1を得る。
補題 4.1： 所与の θ (∈ [0, 12 ]）で与えられるステージ２サブゲーム均衡において、(i), (ii)および (iii)
が成立する。
(i) y1(θ, t)は θ の厳密な減少関数であり、x1(θ, t)と x2(θ, t)は θ の厳密な増加関数である。
(ii) Q(θ, t)は θ の厳密な減少関数である。
(iii) πd2(θ, t)は θ の厳密な増加関数である。
また、(i)の帰結として、全ての所与の θ (∈ (0, 12 ])について、以下の不等式が成立する。
y1(θ, t) < y1(0, t) < x1(0, t) = x2(0, t) < x1(θ, t) = x2(θ, t)
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補題 4.1を理解するために、θ = 0から始めて θが徐々に外生的に増加する過程を考える。PEOのレ
ベル θがいかなる値をとっても、自国企業 i (= 1, 2)は自国企業 iの利潤 (a−Q− c)xi の最大化を目的
に産出量 xi を選択するため、選択にあたっての数量増加と価格低下のトレードオフ関係は θ の値に影
響されず、自国企業１と２は同じトレードオフ関係に直面する。これに対して、θが正の値を取るとき、
外国企業１はその産出量 y1 の増加に伴う市場価格の減少を、外国企業１の産出量だけでなく、自国企




利潤が増加し（補題 4.1-(iii)）、また、自国企業１と２の産出量、x1(θ, t)と x2(θ, t)、も増加するため、
補題 4.1-(i)が成立する。また、θの増加は、自国市場における３企業間の競争を全体としては弱める効
果があり、その結果として、補題 4.1-(ii)に示される通り、自国市場における総産出量 Q(θ, t)は θ の
増加に伴って減少してゆく。ここで、外国企業１の産出量は y1(θ, t) < y1(0, t)であるため、すべての
θ ∈ [0, 12 ]について、ステージ２サブゲーム均衡において外国企業１が厳密に正の産出量を選ぶための
必要十分条件は、PEOレベルの上限 θ = 12 で y1( 12 , t) > 0を満たす時である。この条件が t < t̃と同
値であるような唯一の閾値 t̃ (> 0) が存在することを受けて、以下の分析では、t < t̃のケースについて
分析を進める。
次に、ステージ１における自国企業１と外国企業１による PEOレベル θ の選択を考察する。両社は
効率的交渉 (efficient bargaining) を行うため、ステージ２サブゲーム均衡における両社の結合利潤、
πd1(θ, t) + πf1(θ, t)、を最大にするような θ を選択する。厳密に正の θ を選択することで結合利潤を最
大化できる場合、その余剰、すなわち πd1(θ, t) + πf1(θ, t)− (πd1(0, t) + πf1(0, t))、は自国企業１と外
国企業１の交渉力（bargaining power）に応じて金銭的支払い r を通じて両社に配分される。
モデルの均衡でステージ１において選択される PEOのレベル θ∗(t)に関して、命題 4.1および図 4.1
を得る。
命題 4.1： 均衡における自国企業１と外国企業１の結合利潤を最大にする θを θ∗(t)で表すと、θ∗(t)は
すべての t ∈ (0, t̃)において tの連続関数であり、以下の (i), (ii)が成り立つような閾値 t̄ (0 < t̄ < t̃)
が存在する。
(i) すべての t < t̄において θ∗(t)は tの増加関数である。
(ii) すべての t ∈ [t̄, t̃)において θ∗(t) = 12 である。
また、(i)と (ii)の帰結として、すべての t < t̄において 0 < θ∗(t) < 12 が成り立つ。
命題 4.1は、tが t̄よりも小さい時、均衡において選ばれる PEOのレベル θ∗(t)が正であるが許容さ









図 4.1: 結合利潤を最大にする PEOレベル












θ∗(t)は tの増加関数となり、tが t̄に達すると θ∗(t)は許容される上限 θ̄ = 12 に達する。
次に PEO の厚生効果を分析する。ここでは、ステージ１において自国企業１と外国企業１は所
与の PEO のレベル θ (∈ [0, 12 ]) を選択しなければならず、それに伴う結合利潤の増分、すなわち
∆ ≡ πd1(θ, t) + πf1(θ, t) − (πd1(0, t) + πf1(0, t))、は自国企業１と外国企業１の交渉力（bargaining
power）に応じて外国企業１から自国企業１への金銭的支払い rを通じて両社に配分されるものとする。
自国の経済厚生W (θ, t)は消費者余剰と自国企業の利潤の総和で、以下のように定義される。
W (θ, t) ≡ CS(θ, t) + πd1(θ, t) + r + πd2(θ, t)
ただし、CS(θ, t) は消費者余剰を表し、線形の需要関数の下では CS(θ, t) = [Q(θ, t)]2/2 で与えられ



















図 4.2: 経済厚生を最大にする PEOレベル
自国の経済厚生W (θ, t)を最大にする θ を θ∗∗(t)で表すと、命題 4.2および図 4.2を得る。
命題 4.2： 自国の経済厚生を最大にする PEOのレベル θ∗∗(t)は、自国企業１の交渉力 β に応じて以下
の (a), (b), (c)のいずれかを満たす。
(a) β > 34 の場合は、θ∗∗(t)はすべての t ∈ (0, t̃)において tの連続関数であり、以下の (i),(ii),(iii)
が成り立つような閾値 t′, t′ (t′ < t′ < t̃)が存在する。
(i) すべての t ∈ (0, t′)において θ∗∗(t) = 0である。
(ii) すべての t ∈ [t′, t′)において θ∗∗(t)は tの増加関数である。
(iii) すべての t ∈ [t̄′, t̃)において θ∗∗(t) = 12 である。
また、(i),(ii),(iii)の帰結として、すべての t < t̄′ において 0 < θ∗∗(t) < 12 が成り立つ。
(b) 38 ≤ β ≤
3
4 の場合は、θ∗∗(t)は t ∈ (0, t̃)において tの不連続関数であり、以下の (i),(ii)が成り
立つような閾値 t′ (t′ < t̃)が存在する。
(i) すべての t ∈ (0, t′)において θ∗∗(t) = 0である。
(ii) すべての t ∈ [t′, t̃)において θ∗∗(t) = 12 である。
(c) β < 38 の場合は、θ∗∗(t)は t ∈ (0, t̃)において tの連続関数であり、θ∗∗(t) = 0である。
PEOのレベル θが θ = 0の場合と θ > 0の場合を比較すると、補題 4.1により、θ > 0の場合のほう
が産業全体の競争が弱まるため自国市場の総産出量 Q(θ, t)は少なくなり、従って消費者余剰 CS(θ, t)
は小さくなる一方、自国企業２の利潤 πd2(θ, t) は大きくなる。また、自国企業１の利潤 πd1(θ, t) + r
は、θ < θ∗(t)である限りにおいて、θのレベルが高まるにつれて増加してゆく。これらのトレードオフ




















図 4.3: 内生的に決まる PEOレベルの比較
tの値が比較的大きい時には θ∗∗(t) > 0となり、取り得る最大のレベル 12 と等しい θ∗∗(t) = 12 となる
場合もあることが、命題 4.2により示される。
4.3 厚生および競争政策上の含意
モデルの競争政策上の含意を得るために、θ∗(t) と θ∗∗(t) を比較すると、命題 4.3 および図 4.3 を
得る。
命題 4.3： 均衡における自国企業１と外国企業１の結合利潤を最大にする θ∗(t)と、自国の経済厚生を
最大にする θ∗∗(t)を比較すると、自国企業１の交渉力 β にかかわらず、θ∗(t)はすべての t ∈ (0, t̃)に
おいて θ∗∗(t)よりも大きいか等しい。また、
(a) β > 34 の場合には、命題 4.2 (a)での閾値 t̄′ に応じて、以下の (i)、(ii)の大小関係が成立する。
(i) すべての t ∈ (0, t′)において θ∗(t) > θ∗∗(t)である。
(ii) すべての t ∈ [t′, t̃)において θ∗(t) = θ∗∗(t)である。
(b) 38 ≤ β ≤
3
4 の場合には、命題 4.2 (b) での閾値 t′ に応じて、以下の (i),(ii) の大小関係が成立
する。
(i) すべての t ∈ (0, t′)において θ∗(t) > θ∗∗(t)である。
(ii) すべての t ∈ [t′, t̃)において θ∗(t) = θ∗∗(t)である。
(c) β < 38 の場合には、すべての t ∈ (0, t̃)において θ∗(t) > θ∗∗(t)である。
上記の結果を踏まえ、自国の総余剰最大化を目指す競争政策当局がまず許容される最大の PEOレベ
ル θ̃ ∈ [0, 12 ]をステージ０において提示することができ、提示を受けてステージ１で自国企業１と外国
企業１が θ ≤ θ̃の制約のもとに結合利潤を最大化する θを選ぶ、とする簡単な拡張モデルを考える。命
16
題 4.3から、仮に交渉力が自国企業１と外国企業１で等しく β = 12 であるとすれば、図 4.3(b)に該当
することになるので、その場合に当局のとる政策は、(i) t ≤ t′ の時は、θ̃ = 0を提示する、すなわち、












and Morita (2017)が展開し第 3節において概観した競争企業間の部分的株式所有が知識移転を誘発す
るというロジックと López and Vives (2019)が分析した部分的株式所有と知識のスピルオーバーとの
関連を JVに応用した Akiyama (2021)のモデル分析を概観し、JV出資比率の内生的決定プロセスを
探索するとともにその厚生・競争政策上の含意を議論する。
5.1 理論モデル




の量を qA(≥ 0), qB(≥ 0)で表し、新規市場において JVが生産する財の量を qJV (≥ 0)で表す。既存複
占市場の需要は線形な需要関数 P (qA, qB) = aD − qA − qB (aD > 0)で与えられ、新規市場の需要は
線形な需要関数 P (qJV ) = aM − qJV (aM > 0)で与えられる。
企業 A と B は、共同で JV を設立するに際して、それぞれの出資比率 θA , θB ∈ [0, 1] を決定する。
ここで、θA + θB = 1が成り立つ、すなわち、JVに出資するのは企業 Aと Bのみであるとする。両企
業は、JV設立後の総利益、すなわち企業 A、企業 B、および JVの利益の総合計が最大となるように
θA と θB を合意により決定し、JV設立により得られる総利益の増分は両社が一定の割合で（例えば均
等に）配分する。
各企業 i (= A,B)は JVおよび企業 j (̸= i)の生産効率向上（ここでは限界費用低減）に資する知識
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を保有しており、その知識の一部を JVに対して移転することができる。企業 i (= A,B)が JVに移転




ならない。移転できる知識量の上限値を ki(> 0)で表す。また、企業 iによる知識移転が JVの限界費
用低減に資する度合いを表すパラメターを βi(i = A,B)で表し、一般性を失うことなく βA ≥ βB とす
る。さらに、βB = 1と基準化して βA ∈ [1, βA] (βA > 1)とする。JVの限界費用は生産量にかかわら
ず単位量あたり一定であり、cM − βAkA − kB で与えられる。ここで、cM は βAkA + kB < cM < aM
を満たす定数とする。
JVは企業 iから移転された知識 ki の一部または全部を企業 j (̸= i) に流出させることができるもの





ず単位量あたり一定であり、 cD − xji で与えられる。ここで cD は max{kA, kB} < cD < aD を満た
す定数とする。
以上のモデル設定から、企業Aの利益 πA、企業 Bの利益 πB、JVの利益 πJV は以下で与えられる。
πA(kA, xBA, qA, qB) =
[









πB(kB , xAB , qA, qB) =
[









πJV (kA, kB , xAB , xBA, qJV ) =
[














ステージ 1: 企業 Aと Bは JVを設立するか否か、また設立する場合は JV対する出資比率 θA ∈ [0, 1]
と θB ∈ [0, 1] (θA + θB = 1)を、πA + πB + πJV を最大化するように合意により決定する。JVが設立
されない場合はステージ２と３はスキップしてステージ４に移行する。
ステージ 2: 各企業 i (= A,B)は、既存市場にける自社の利益 πi と JVの利益のうち自社に帰属する
部分 θiπJV の和、πi + θiπJV を最大化するように、JVに対する知識移転量 ki を決定する。
ステージ 3: JVは、以下の方針に基づき、企業 i から移転された知識を企業 j に対し流出させる量 xij
(i, j = A,B, i ̸= j)を、すなわち xAB と xBA を決定する。
• θi > θj の場合、 JVは出資比率の多い親企業 i の意向に沿って、すなわち πi + θiπJV を最大
化するように、xAB と xBA を決定する。
• θA = θB = 12 の場合、 JVはいずれの親企業の意向をも反映せず、JVの利益 πJV を最大化する
ように xAB と xBA を決定する。
ステージ 4: 各企業 i は既存市場における生産量 qi を、そして JVが設立された場合は JVが新規市場
における生産量 qJV を、それぞれ同時かつ非協力的に (simultaneously and non-cooperatively) 決定
する。そして、πA, πB , πJV が確定し、ゲームが終わる。
なお、このモデルでは企業 Aと Bが直接部分的株式所有関係を構築したりあるいは合併することは
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このモデルの純粋戦略における部分ゲーム完全均衡 (subgame perfect Nash equilibrium: SPNE)
において、企業 A と B はステージ１において JV を設立し、企業 A、企業 B、および JV の利益の
総合計が最大となるように θA = θ∗A と θB = θ∗B (= 1 − θ∗A) を選択する。そうすることにより、JV
を設立しない場合に比べて利益の総合計を高めることができるからである。モデルの分析では、まず
(θA, θB , kA, kB , xAB , xBA) を所与としてステージ４サブゲーム均衡を分析、次に (θA, θB , kA, kB) を
所与としてステージ３サブゲーム均衡を、さらには (θA, θB)を所与としてステージ２サブゲーム均衡を
分析するという通常のバックワードインダクションの分析過程を経て、モデル全体の SPNEにおいて
選択される θA = θ∗A と θB = θ∗B が見出される。その結果は、命題 5.1および図 5.1に示す通りである。







2 if βA ∈ [1, βA)
θ̂A if βA ∈ [βA, βA)
1 if βA ∈ [βA, βA]
(5)
ここで、θ̂A ∈ ( 12 , 1) は, βA ∈ [βA, βA)の区間において, βA の厳密な増加関数である。
このモデルでは、企業 i による知識移転が JV の限界費用低減に資する度合いを表すパラメター
βi(i = A,B)に関して、一般性を失うことなく βA ≥ βB を仮定し、さらに βB = 1で基準化している
ことを想起されたい。 ここで、βA = 1の場合は、企業 Aと Bは対称的であることから、θ∗A = θ∗B = 12
となる、すなわち企業 Aと Bの均等な出資比率が均衡として現れる、のは自然な結果である。命題 5.1
における重要な結果の一つは、θ∗A = θ∗B = 12 となるのは βA = 1の場合だけでなく、βA が１より大き
くても閾値 β
A
(> 1) より小さい限りにおいてはこの 12 づつの均等な出資比率が均衡として現れ続け




何故、βA の値が１から βA に至るまでの間、企業 A と B の均等な出資比率が均衡として現れ続
けるのか？その論理を理解するステップとして、まず θA = θB = 12 のとき、企業 A と B が総利益
πA + πB + πJV 最大化の観点から過小な知識移転を JVに対して行っていることからスタートする。総
利益を最大化するファーストベスト (FB)な知識移転量を kFBi 、θA = θB = 12 の時の均衡知識移転量
を k̃i でそれぞれ表せば、k̃i < kFBi が i = A,B のそれぞれについて成立する。各企業 iはステージ１










図 5.1: 命題 5.1における θ∗A と βA の関係
選ぶため、θi < 1である限りにおいて選ばれる ki は kFBi よりも小さくなるのである。
ステージ１において JVへの出資比率 (θA, θB)を決定する際に企業 Aと Bは、続くステージ２にお
いてそれぞれの企業が選ぶ JV への知識移転量 (kA, kB) の過小性の度合いが丁度よくバランスして均
衡における総利益 πA + πB + πJV が（セカンドベストな意味で）最大化されるように、(θA, θB)を選
ぶ。まず βA = βB = 1の場合、企業 Aからの知識移転と企業 Bからの知識移転が JVにとって等しく
重要であるため、過小性を最適にバランスさせる出資比率は均等出資 θA = θB = 12 となる。
次に、βA の値が１から徐々に増えてゆく状況を考える。βA が１より僅かに大きくなると、kA の過
小性のほうが kB の過小性よりも僅かに重要になるので、θA を 12 よりも僅かに高くし、その分 θB を 12
よりも僅かに低くすることによってバランスをとるのが、あたかも最適であるかに思われる。しかしこ
こで、θA > 12 となると、ステージ３において JVは親企業 Aの意向に沿って πA + θAπJV を最大化す
るように知識流出に関する意思決定をするため、企業 B から移転された知識の一部または全部を企業
Aに流出させることになる点を想起する必要がある。この知識流出は企業 Bの利益を下げる方向に働
く。そのため企業 Bは θB が 12 よりも僅かに低くなったことに対応して、JVの利益を自社の利益とし
て獲得できる割合が僅かに減少することだけでなく、移転した自社の知識が JVを介して複占市場で競
合する企業 Aに流出してしまうという二つの要因により、知識移転量 kB を減少させる。二つ目の要因
が存在するため、βA が１より僅かにしか大きくない場合には、θA を 12 よりも僅かに高くすることによ
る kA の過小性の減少より総利益が上がる効果よりも、その分 θB が 12 よりも僅かに低くなることによ




より小さい限りにおいては θA > 12 とすることは総利益最大化の観点から得策でな
く、均衡出資率は 12 ずつに張り付くことになる。
しかし、βA が βA まで十分大きくなると、θA >
1
2 とすることにより kA の過小性を改善する効果が
θB <
1
2 となることにより kB の過小性が悪化する効果を上回るようになり、企業 Aの均衡出資比率 θ∗A
は 12 から θ̂A に非連続的に上昇する。そこからさらに βA が上昇するにつれて θ∗A と企業 Aの均衡知識
移転量 k∗A は連続的に増加する一方、θ∗B は減少、対応して均衡知識移転量 k∗B も減少して、βA が βA に
近づくにつれて k∗B はゼロに近づいてゆく。そして βA が βA に達すると、θ∗A は非連続的に１に上昇、




るプロセスを提示する。JVへの出資比率が 50:50で均等になるのは βA = 1の場合のみに対応したピ
ンポイントな特殊ケースではなく、βA ∈ [1, βA)である限りにおいて均等な出資比率となることが予測
される。これは、現実の JVにおいて均等な出資比率が多く見られることに一つの理論的な説明を与え
るものである。例えば、Hauswald and Hege (2006)は、図 5.2*4に示されているように、約 70%の JV








の企業を企業 AB、合併企業における旧企業 i (= A,B)を部門 iと呼ぶ。そして、部門間の直接の知識
移転が可能で、JVからの知識流出コストと同様に部門 iから部門 j に xij の知識を移転するためには
移転コスト 12x2ij が必要であるとする。また、企業 Aと Bが共同で JVを設立できるのと同様に、合併
企業 ABは 100%出資の子会社を設立して新規市場を創設できる。そして、企業 Aと Bが JVに対し
て kA と kB の知識を移転できるのと同様、合併企業 ABの部門 Aと Bは子会社に対して kA と kB の
知識を移転することができ、移転コストも同様に 12k2i (i = A,B)とする。
この拡張モデルにおいて、企業 Aと Bは合併により以下の二つの要因により既存市場と新規市場か
らの総利益を向上できる。第一に、既存市場において二社間の競争を排除して独占利益を享受できるこ
*4 Thomson Financial Securities Data (TFSD)より，1985年から 2000年の間において親会社 2社が出資している JV
の出資比率分布を示している．親会社が民間企業のデータに限定し，米国および欧州において設立された JV の出資比率


















入れた寡占競争モデルとして、部分的結合と知識移転の関係に焦点を当てる Ghosh and Morita (2017)










論文の結びとする。Ghosh and Morita (2017)のモデルは、提携企業間の株式相互持ち合いおよび移転
された知識の提携外企業への流出を捨象している。GMモデルをこれらの要素を取り入れたより豊かな
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López, Á. L. and X. Vives 2019. “Overlapping ownership, R&D spillovers, and antitrust policy,”
Journal of Political Economy, 127 (5), 2394–2437.
Malueg, D. A. 1992. “Collusive behavior and partial ownership of rivals,” International Journal of
Industrial Organization, 10 (1), 27–34.
Mart́ınez-Noya, A. and R. Narula 2018. “What more can we learn from R&D alliances? A review
and research agenda,” BRQ Business Research Quarterly, 21 (3), 195–212.
Mowery, D. C., J. E. Oxley, and B. S. Silverman 1996. “Strategic alliances and interfirm knowledge
transfer,” Strategic Management Journal, 17 (S2), 77–91.
OECD 2014. “Southeast Asia Investment Policy Perspectives,” International Invest-
ment Committee, https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/se-asia-investment-policy-
perspectives.htm.
2017. “Common Ownership by Institutional Investors and its Impact on Compe-
tition,” Competition Committee, https://www.oecd.org/daf/competition/common-ownership-
and-its-impact-on-competition.htm.
Oxley, J. and T. Wada 2009. “Alliance structure and the scope of knowledge transfer: Evidence
from US-Japan agreements,” Management Science, 55 (4), 635–649.
Papadopoulos, K. G., E. Petrakis, and P. Skartados 2019. “Product innovation transfer under
24
passive partial ownership holdings,” Economics Letters, 177, 22–25.
Perez-Castrillo, J. D. and J. Sandonis 1997. “Disclosure of know-how in research joint ventures,”
International Journal of Industrial Organization, 15 (1), 51–75.
Reynolds, R. J. and B. R. Snapp 1986. “The competitive effects of partial equity interests and
joint ventures,” International Journal of Industrial Organization, 4 (2), 141–153.
森田穂高 2011. 「戦略的提携の経済分析:二つの視点」，小川一夫・田渕隆俊（編）『現代経済学の潮流
2011』，東洋経済新報社．
森田穂高・林秀称・荒井弘毅・西村元宏 2010. 「企業の提携・部分的結合に関する研究」，『競争政策研
究センター共同研究報告書』，CR 02-10．
25
